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規制と資本移動
須　田　美矢子
　はじめに
　日本の資本移動は，個々の取引ばかりでなく，
マクロの取引についても，為替管理等の資本取引
規制によってこれまで大きく影響を受けてきた。
ただし規制のもつ意味は，戦後から今日まで変化
してきた。それは大まかにいって四つの時期に分
類できる。第1期は直接的な規制によって資本移
動は項目別に量的に完全に，かつ，マクロで見て
もコントロールできていた時期である。戦後から
1960年代までがそれにあたる。
　第二期は資本移動規制が緩められ，流出入とも
資本移動の完全なシャット・アウトは不可能とな
った時期である。規制によってミクロの資本移動
はコントロールできてもマクロでは量的にコント
ロールできなくなった時期であり，1970年代がそ
れにあたる。
　政策当局にもこの時期に資本移動規制によって
マクロの資本移動量をコントロールすることがで
きなくなったという認識がうまれ，外国為替管理
法を原則禁止から原則自由に方向転換することが
決められた。原則自由を基本とする新外為法は
1980年に施行された。
　第三期は80年代であり，この期間は残存してい
た量的な資本移動規制が次々と自由化され，ミク
ロ的にも資本移動の量的な規制が廃止された時期
である。この間にユーロ円取引や，機関投資家の
対外投資残高規制（行政指導的なもの）も緩和さ
れた。
　このように量的な規制がなくなると，別の意味
での資本移動規制が問題になってきた。日本にお
ける資金調達コストの高さや資金運用収益の低さ
が注目を浴びるようになった。これを生じさせて
いる日本の為替管理における事前届出制・許可
制・認可制や税金の高さ等に批判が集まるように
なったのは，90年代に入ってからである。それが
第四期である。
　本研究の目的は，これら各期の資本移動規制の
推移を検討するとともに，それらのマクロ経済へ
の影響を分析することにある。本稿では，その第
一歩として，資本移動をめぐる規制の推移につい
て検討する。
　資本移動規制の推移
　表1は戦後から1980年代までの資本移動をめ
ぐる規制の推移を示している。以下，1960年代ま
での第一期，70年代の第二期，80年代の第三期，
90年代の第四期に分けて，規制の内容を検討しっ
つ，各期の特徴をみていくことにする。
　第一期
　第一期は財・サービスなど経常取引の自由化が
進展し，資本移動については，政策当局のコント
ロール下におかれていた時期である。
　戦後は民間によるすべての対外取引が禁止され
たが，その後，貿易取引は次第に民間に委ねられ
るようになった。財によって異なっていた為替レ
ートも1ドル360円に決定された。
　他方，資本移動については，戦後直後は財輸入
のための公的借款を除いて，資本取引は禁止され
た。民間の外資導入は，1949年3月の外国人の財
産取得に関する政令でようやく可能となったが，
この政令は投資収益の本国送金を保証しておら
ず，また日本経済の先行きに対する不安もあった
ため，民間資本はほとんど流入しなかった。
　その後1949年12月に，外国為替及び外国貿易
2表1対外取引をめぐる規制の推移　戦後～1980年代
1945年8月
　　　9月
12月
47年6月
　　8月
48年1月
　　5月
6月
11月
　　12月
49年1月
3月
4月
10月
11月
12月
50年1月
　　5月
　　6月
　　9月
　　12月
51年1月
　　4月
　　8月
　　11月
全ての対外取引と外貨準備資産はGHQが管理
連合国最高司令部（SCAP）は輸出入許可制を指令。金・銀・白金・証券・金融証書等の
輸出入及び金塊，外国為替の取引禁止を指令
GHQは外国為替の日銀取引渡を指令
貿易庁開庁
貿易等臨時措置令公布施行，貿易統制令を廃止
制限付民間貿易再開
日銀，スタンプ手形制度を創設①
外資導入原則決定
GHQは民間貿易業者の商談開始を許可
ジョンストン・ドレーパー報告発表される
円ポンド通貨協定成立
円の平価1ドル360円と正式決定
GHQは対日投資規制の緩和を言明
貿易庁は貿易金融補償制度の採用を決定
政府は単一為替レート設定対策審議会を内閣に設置決定
GHQは対日投資規則を発表。民間の外資導入を制限付で許可
経団連は単一為替設定方針を建議
貿易庁は4月1日より円ドル換算最高比率を425円に引き下げる旨発表
外国の財産取得に関する政令公布施行
日本政府に外国為替管理委員会を設置し，対外取引と外貨準備の運用をGHQから移管
輸入品の円ドル換算率を330円一本に決定，1日に遡り実施
GHQは25日を期し，1ドル360円の単一為替レート設定を命令。同時に輸入を統制する
ことを目的とした外貨予算制度がうまれた。
外国為替銀行の臨時措置等に関する件公布施行
外国為替銀行の為替取扱要領決定
外為銀行の臨時措置等に関する政令の規定に基づく外貨基金集中の件公布施行
民間自由輸出貿易開始
外国為替及び外国貿易管理法公布。その大半は12月1日及び25年1月1日施行
外国為替管理委員会や外国為替資金特別会計を創出し，外国為替売買相場を決定（5日実
施），米ドル及び英ポンドを指定通貨とする
民間輸入許可
外国為替管理委員会直物と先物取引を決定（16日実施）
輸入貿易手形制度実施（朝鮮動乱後25年9月25日に日銀ユーザンスにとってかわられる）
外資に関する法律公布（6月8日施行）②，外資委員会設置法公布
外国為替管理令公布（6月30日施行）
日銀は外国為替貸付制度の実施決定（25日より実行）
外国為替貸付手続の簡素化を実施
スタンプ制度の拡充
外資に関する法律改正の法律公布施行。外人の旧株取得可能となる
政府は交換円の廃止（26年12月31日限り）を発表
日銀ユーザンス（日銀外貨貸制度）は変態的であるので，輸入貿易手形制度に切替え
対外直接投資再開
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GHQは外資導入三原則を明示
国際通貨基金に加入申入れ
国際通貨基金及び国際復興開発銀行は日本の加盟承認
これまでの全面集中制度から為替銀行の持高保有認める
外資に関する法律改正の法律を公布施行。株式の売却代金，受益証券元本の外国送金保
証等
外国為替管理委員会及び外資委員会廃止
対日株式投資，一企業発行株式総数の8％以下（制限業種の場合5％）の場合，日銀限り
で自動認可
IMF，世銀加盟
円平価1ドル360円と正式決定
世銀等からの外資受入れの特別措置に関する法律公布施行
政府，火力発電に関する世銀借款（戦後最初の長期借款）の条件承認決定
ガット総会日本を準加盟国に承認
スタンプ手形制度全廃（6月30日限り）
米国務省，米国接収の我が国在外資産の個人分だけ返済発表
ガット加入正式決定（55年9月10B正式加入）
第三次一般産業向け借款につき，世銀より正式通知
商社外貨保有制度③
交互計算勘定方式実施（商社の本支店に対する為替管理を緩和し，その業務活動を円滑
にすることを目的）
川崎製鉄等の世銀借款調印
IMFから1．25億ドル（27日成立），米輸銀から農産物輸入借款として1．8億ドル（28日
特別短期借款成立1．75億ドル），世銀から3億ドル，計6億ドル借款ほぼ決定
世銀愛知用水借款700万ドル調印
政府，IMF借款（総額1．25億ドル）の残余分6，250万ドルを返済
大蔵省は西欧諸国の通貨交換性回復に対処して，今後為替及び貿易の自由化を促進する
方針を決定
政府は為替・貿易の自由化措置を4月1日から実施決定。非居住者円勘定の整理等
大蔵省は為替・貿易の自由化に即応する新措置発表。非居住者円の規制緩和を即日実施
外国為替貿易管理法改正専門委は円為替採用で意見一致
外資審議会は大蔵通産両省作成の外資導入緩和の新方式を了承即日実施
外資導入につき従来の外資法による認可のほかに，新たに外資法による条件付認可と外
為管理令による送金許可の両方式を採用（外資法の運用緩和措置が講じられ，外資法以
外にも外為法の弾力的運用によっても外資導入が認められるようになった）
ドル為替相場の自由化決定。12日から実施と発表。法定平価の1／2％に拡大（為替銀行
が顧客と売買する直物相場は従来固定されていたが，上記の範囲内で自由に建値できる
ことになり，先物相場が全く自由相場となった）
3年間の自由化措置の決定
商社に持高集中制度が認められ，輸入ユーザンスについても一部を除いて全品目に拡大
「貿易為替自由化計画大綱」の策定
外資導入規制緩和
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63年6月
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64年4月
67年7月
68年2月
　　6月
69年10月
70年4月
　　12月
71年2月
　　3月
　　5月
　　12月
72年2月
　　6月
　　9月
　　12月
73年5月
　　11月
74年1月
　　8月
75年4月
76年6月
77年6月
非居住者自由円勘定の創設（非居住者円に対する交換性付与。自由円の指定通貨指定，
円建て期限付手形の再割制度を含む）。つまり本格的な自由化の第一着手として非居住者
自由円預金勘定の設定と標準決済制度として円貨公認
短資流入範囲の拡大
自由化案半年ないし一年くりあげ62年10月までに自由化率を90％まで引上げ
IMFのコンサルテーション。38年2月8条国移行の勧告
OECD加盟の予備交渉
直接投資原則認可へ
「貿易外経常取引および資本取引に関する基本方針」の決定
資本取引の自由化（非居住者の株式元本・果実の送金規制緩和，外資導入審査基準の緩
和等）実施
円べ一ス制度（外資導入制度としては，外資法の認可を得て送金保証が与えられる形態
と対外送金を行わないという前提で外資法を経ないで取得されるものがあったが，後者
をいう）の廃止
IMF8条国移行（1日）。移行に際し，外貨予算制度の廃止
OECD正式加盟国（28日）
対内直接投資の第一次自由化（71年8月の四次まで段階的に自由化）
円転換規制の導入（70年2月には原則として認めないと強化）
技術導入の自由化（72年7月にも自由化）
対外直接投資の第一次自由化（72年6月の四次まで段階的に自由化）
対外間接投資の自由化開始（証券投資信託会社に1億ドルを限度に株式・債券取得自由
化）。71年1，7，11月，72年2，3，5，11月にも投資主体，投資対象証券範囲，投資額
について自由化
初の円建外債（第一回アジア開銀債）の公募発行
昭和46年度の外債発行を認めない方針決定
非居住者の政府短期証券取得規制
大蔵省，円投機抑制措置の発表（8月，9月にも規制強化）
円投機抑制のための為替管理緩和（72年1月にも緩和）
円投機抑制規制復活（3月，6月，10月にも強化策）
対外直接投資原則100％自由化（第四次自由化措置）
非居住者の本邦における外貨証券の発行認可
外国生保の国内市場への進出を初認可
対内直接投資の原則100％自由化
非居住者による本邦株式取得規制緩和（債券については12月）
輸出前受金規制の緩和（7月にも），資本流出規制強化
東京証券取引所，外国株式の売買取引開始
外国証券取得自粛措置（証券会社，投資信託は75年6月，銀行は77年3月まで）
外国投資家の政府短期証券取得自由化（本邦証券取得完全自由化）
円建外債発行再開（73年11月以来なし）
居住者による外国上場・非上場証券購入の自動認可
為銀規制緩和（短期現地貸の規制廃止，証券取得自由化，円転規制から直物持高規制へ，
7月より中長期貸を規制緩和）
資本流出規制の緩和（居住者による短期外貨証券の取得規制撤廃）
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資本流入規制の強化（78年3月にも短期流入規制実施）
非居住者ユーロ円債発行第一号
資本流入規制の緩和（2月にも）
資本流入規制緩和（短期インパクトローン，非居住者の現先取引解禁等）
インパクト・ローンの取り入れ弾力化
外為法改正，1980年12月より施行（対外取引規制の自由化及び手続きの簡素化），外資
法，外国人の財産取得に関する政令廃止
簡保資金による外債取得認可
為銀海外支店による非居住者向け短期ユーロ円貸付自由化
実需原則廃止，円建て対外貸付の自由化，海外CP，　CDの国内販売開始
居住者ユーロ円債適債基準設定
日米円ドル委員会報告書公表
直物持高規制廃止，居住者向け短期ユーロ円貸付自由化
非居住者のユーロ円債の適債基準の設定，ユーロ円CDの発行規制緩和
居住者ユーロ円債発行解禁（80～82年に中東市場で私募債発行あり）
非居住者向け中長期ユーロ円貸付自由化
初の東京外貨建て外債（世銀債）発行
生損保の外国証券投資上限（対総資産比）の緩和，その後他の機関投資家の投資上限も
緩和
非居住者ユーロ円債適債基準の格付制度への一本化，還流制限緩和（居住者ユーロ円債
も）
外銀ユーロ円債も解禁
東京オフショア市場創設
資金運用部の外債投資開始
ユーロ円4年債の解禁
居住者ユーロ円債格付基準の導入
非居住者ユーロ円CPの発行解禁
金融・資本市場の自由化・国際化に関する当面の展望発表
為銀の居住者に対する中長期ユーロ円貸付自粛廃止
ユーロ円債4年末満債の発行解禁
居住者ユーロ円債適債基準の緩和
海外預金の自由化
①スタンプ手形とは，特定使途の資金調達のため業者が銀行あてに振り出した単名手形で，一定の条件
を備えたものにつき日銀が所定のスタンプを押捺したものをいうが，貿易金融上の方式としては，メー
カーはこの制度を利用して融資を受け，これを原料代金として商社に支払い，商社はこれをもって輸入
貿易手形または日銀ユーザンスの決済にあてるという仕組み。
②「日本経済の自立とその健全な発展及び国際収支の改善に寄与する外国資本に限り，その投下を認め，
外国資本の投下にしたがって生じる送金を確保し，且っ，これらの外国資本を保護する適切な措置を講
じ，もって我が国に対する外国資本の投下のための健全な基礎を作ること」を目的。制定当初は外資に
対する本能的警戒心はぬけきらず，外国投資家による対日投資のうち認められるものは，ごく限られた
場合に限られていた。
③商社の本支店に対する為替管理を緩和し，その業務活動を円滑にすることを目的に制定。
6管理法（外為法）が公布され，それが日本の対外
取引をコントロールする法律となった。そこでは
国際収支に悪影響を及ぼす恐れのある取引や対外
債務を増やす取引は全面的に禁止ないし制限する
とされた。ただし日本経済の再建と国際収支の黒
字化に寄与する優良外資については，特別扱いし
て資本流入を促進するため，投資収益と元本の対
外送金を保証する外資に関する法律（外資法）が
外為法の特別法として，1950年5月に制定され
た。その後外資流入については，この法律が優先
的に適用され，それ以外の資本取引には外為法が
適用されることになった。
　1952年にIMF，世銀に加盟し，戦後復興に成功
するとともに，経常取引の自由化が進展した。1964
年時点で自由化率は93％となり，同年には日本は
IMFの14条国から8条国に移行した。これによ
ってそれ以降は経常取引については為替管理規制
ができなくなった。
　他方，資本移動については，そもそもIMF体制
のもとでは，経常取引と異なり，資本取引規制は
排除されていなかった。戦前にいわゆるホット・
マネーが国際金融市場に破壊的な影響を与えたか
らである。
　対外投資については外為法のもと，すべて個別
許可制のもとにおかれたが，国際収支や国民経済
の復興に悪影響を与えないこと，投資秩序を乱さ
ないこと，資本逃避を防止することなどの観点か
ら，あまり認められなかった。
　外資導入については，外資法のもとで，外資導
入の条件としては，1）国際収支の黒字化か，ある
いは重要産業または公益事業の発展に寄与し，か
っ2）中小企業の不当な圧迫，産業秩序の著しい
撹乱，国産技術の発展の阻害等国民経済への悪影
響がないこと，が必要であるとされ，外資導入は
あまり認められなかった。
　直接投資については，対外投資は，外貨の制約
から，選別されて認可される一方で，対内投資に
ついては，国内が外国によって支配される懸念や
中小企業に対する悪影響から，日本には比較優位
がなく国内産業と競合する可能性の低いと判断さ
れるものを除いて，基本的には導入反対の姿勢が
強かった。
　日本は1959年以降資本移動についても徐々に
自由化していったものの，それは遅々たるもので
あって，資本移動を強力に管理し続けた。実際，
資本流出は円借款や邦銀による現地貸出が主であ
り，資本流入は為銀による短期的な借り入れが主
であった。証券投資はほとんど認められなかった。
いずれにしても資本移動は経常取引に比べて僅か
であり，経常収支の動きと資本収支も含んだ国際
収支の動きとはほとんど同じであった。
　資本取引の自由化はIMFよりもOECDで取り
上げられており，日本でもOECDに加盟の際に自
由化に本気で取り組む必要が生じた。日本は1964
年にOECDに加盟したとき，「資本移動の自由化
に関する規約」を承認する必要があったが，対内
直接投資やその他資本取引について18項目にっ
いて自由化を留保した。しかし，日本が市場とし
ての魅力を増すにつれて，日本の資本流入規制に，
批判がでるようになった。また，60年代の資本流
出は輸出がらみの「輸出密着型」と批判されるよ
うになった。これに対して政府も67年には第一次
自由化措置を発表したが，自由化のテンポは非常
に遅いものであった。1969年のOECDによる対
日年次審査報告では，日本の国際収支の黒字が定
着化したという判断のもと，より一層の自由化の
必要性が指摘された。そして自由化が本格化した
のは70年代に入ってからであった。
　第二期
　60年代の終わりから日本の国際収支は黒字化
したため，最初は資本移動の自由化が対外投資か
ら始まった。政府は直接投資，銀行の現地貸し付
け，機関投資家の対外証券投資などの自由化を行
う一方で，対内投資については，直接投資を除い
て，表1に示されているように，規制を強めてい
った。直接投資の原則100％自由化は，対外につい
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ては1972年，対内については73年に実i現した。
　1973年に変動為替レートに移行後，同年秋に石
油危機が発生し，日本の経常収支が大幅赤字化す
ると，資本移動規制は180度変更され，対外資本
流出を規制し，対内資本流入規制を緩和していっ
た。このような転換は経常収支黒字が拡大し，円
高が問題になってきた76年以降，再び行われた。
　しかし，このような資本移動の流れを政府にと
って望ましい方向に導くための資本移動規制は次
第に有効ではなくなってきた。なぜならば，財・
サービスの対外取引の増大によって，決済のため
の日本人による外貨需要，外国人による円需要が
かつてに比べて大きく増大するとともに，そのた
めの外貨預金・円預金と単に為替差益を求めて行
われたそれら預金の区別ができなくなったからで
ある。経常取引の決済のための外貨・円預金需要
は禁止するわけにはいかない。それらは投機的動
機からも保有されるが，それが純粋な投機による
ものであるかどうか，区別ができないかぎり，外
貨預金や非居住者円預金を規制することはできな
くなった。それは，その他の形態の対外・対内証
券投資等資本移動をいくら規制しても，規制でき
ない資本の流れが存在することを意味した。為替
差益を期待して対内外投資を行っているものにと
っては，いくら資本移動規制を受けても投資を行
うルートが一つは確保されているため，規制によ
って投資量が抑制させられることがなかったとい
うことになる。つまり，資本移動規制をいかに厳
格にやろうとも困難であるし，一部の資本移動規
制を行ってもマクロの資本移動量には影響を与え
ることはできなくなったのである。
　このように，いくら政府が資本取引を規制して
も，資本移動についての規制は無効であるという
認識が高まり，1980年に外国為替管理法は改正さ
れ，外国為替取引は原則禁止から原則自由へ大き
く変化することとなった。新外為法では資本移動
についての量的な規制はほとんどなくなった。残
ったのは有事規制だけであった。その結果，日本
の資本移動は流出入ともに自由化されたという認
識が広まった。
　第三期
　新外為法のもとで，量的な残存規制として顕著
なものは，機関投資家に対する対外投資の行政指
導とユーロ円取引に関るものであった。これらは
80年代に次々と自由化された。ユーロ円取引につ
いては，1983年に開催された円ドル委員会のもと
で，ユーロ円取引の自由化が約束され，その後時
間をかけて，非居住者・居住者取引ともに自由化
された。機関投資家の対外投資枠は表2に示され
ているように拡大されていった。
　この第三期には，量的な資本移動規制の解除の
もとで，米国の高金利もあって，多くの経済主体
表2　機関投資家の対外投資枠の推移
1971年1月
　77年12月
　78年9月
　81年3月
　86年3月
8月
93年4月
95年8月
外国証券投資解禁（総資産の10％以内）
海外貸し付け（円建て）解禁
海外貸し付けの総額限度創設（総資産の10％以内）
外国CD，　CPの保有認可（総資産の3％以内）
外国証券投資枠拡大（総資産の25％以内）
外貨建て資産の総額限度創設（総資産の25％以内）
外国証券投資枠拡大（総資産の30％以内）
外貨建て資産の総額限度枠拡大（総資産の30％以内）
外国貸し付け債権信託受益証券の取得認可
外貨建て対外貸し付けの解禁
シンジケート・ローンへの生損保の参加比率50％以下を撤廃
8が対外取引を行うようになり，かつ資本移動性が
非常に高まった時期であった。
　また，ユーロ円取引の自由化は，国内の様々な
規制・税を迂回する取引を増大させた。それは内
外での円調達コスト，運用益の違いを浮き出たせ
る役割ももたらした。
　日本は経常収支が大幅黒字であり，このことは
一国全体でみて資金余剰の国であることを意味す
るが，企業が社債発行で資金を調達するのに，国
内よりも海外で調達する方が多いという状況を生
じさせることになった。
　第四期
　日本の外国為替管理が原則自由となり，内外の
資本の交流も第三期に大きく活発化した一方で，
90年代に入ると，日本の為替管理の強さに再び不
満が出てくるようになった。東京国際金融市場の
空洞化の懸念が噴出し，それは日本の為替管理の
強さにあるという議論が多く行われるようになっ
てきた。実際，企業サイドから規制の緩和の要求
が外国為替等審議会をはじめ様々なところで噴出
した。これは日本の外国為替取引は既に自由化さ
れたという認識をもっていたものにとって，驚き
であった。
　このような認識のギャップを生じさせた理由
は，大きくいって二つに分けられる。一つは日本
の外国為替管理法が自由化された時点では日本の
資本移動規制は欧米諸国にひけをとらないもので
あった。とりわけ欧州に比べるとその時点では日
本の資本移動はより自由化された。しかしその後
欧州の資本移動規制が日本以上に自由化された。
またアジアなど新興市場での取引も自由化された
ため，相対的に日本の自由化の程度が低下したと
いうことがある。
　もう一つは，規制の持つ意味が変化したという
ことがある。かつては資本移動は量的に規制され
ていた。それは80年の新外為法で大部分廃止され
た。しかし多くの取り引きが事前許可・届出を必
要とし，それが規制として重くのしかかるように
なった。取り引きが利益を生むには決断を早急に
する必要があるが，単なる事前届出であっても時
間がかかりすぎるので，それが規制という認識を
生むようになってきた。つまり，時間のコストが
重要視されるようになった。
　また，オフショア市場の発達で，取り引きコス
表3　90年代の対外取引にかかわる規制の緩和
1）手続き・報告の簡略化等
1993年7月
　94年6月
　　7月
95年4月
　　6月
96年1月
　　2月
　　3月
　　4月
96年度
社債発行プログラムによる居住者外債の発行届け出手続きの簡略化
非居住者国内債等に関する確認事項の簡素化
特別国際金融取引勘定に係る資産負債状況報告書廃止
為銀の貸付けに関する報告の廃止及び簡素化
金融先物等実績報告頻度を毎月から四半期へ
証券発行に係る包括許可制度の導入
指定証券会社からの報告の簡略化
外貨証券発行報告頻度を毎月から四半期へ
国内企業間の外貨建て決済を認める
対外直接投資届け出書の簡素化
為銀の大口顧客取引報告の廃止
交互計算制度の緩和（マルチ・ネッティングを可能に，業務制限・記帳限度額・記帳項
目・計算期間の廃止等）
期間に関する特殊決済に係る規制を自由化
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2）適債基準と還流制限の緩和の推移
非　　居 住　　者
居住者ユーロ円債居住者外債 円建外債（公募） ユーロ円債
公共債はAAA格以上公共債・民間債とも
民間債は財務基準 AAA格
1984年4月 公共債はAA格以上 適債基準設定
7月 公共債はA格以上
12月 公共債はA格以上
85年4月 民間債はAA格以上非居住者受取利子・
（A格の一部） 発行差金非課税化
7月
P0月
｝適債灘和
86年4月 民間債に財務基準の 民間債はA格以上 還流制限緩和
ほかA格以上を導入 還流制限緩和 （180→90日）
（180日→90日）
87年7月AA格またはA格＋ 適債基準の格付基準
純資産550億円以上 導入
（格付基準導入）
89年6月 公共債・民間債とも
格付取得で可
7月 AA格またはA格＋ 適償基準の緩和
純資産330億円以上
91年6月 ソブリン等に限り
BBB格以上
8月 適債基準の緩和
92年7月A格以上 公共債・国際機関債
はBBB格以上
93年7月 適債基準の廃止
12月 ソブリンものの還流
制限撤廃
94年1月BBB格以上（BBBB格以上（左記に BBB格以上（左記に
格の場合は純資産額 同じ） 同じ）
200億円以上維持等
の条件付）
7月 BBB格の場合の純左記に同じ 左記に同じ
資産額の条件を廃止
96年1月適債基準撤廃 左記に同じ 還流制限撤廃
4月 還流制限90日→40日
98年4月 還流制限撤廃
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トのわずかな違いにも人々が敏感に反応して取引
を変化させるようになり，アジアのオフショア市
場での優遇策に比して，日本の税率の高さ，手数
料の高さなどの資金調達コスト・運用益の違いを
もたらしている要因が問題視されるようになって
きた。
　かつてのようにある投資行動によって金融資産
に含まれているリスクをまるごと負担するのが一
般的であったときには，投資収益に占める為替差
損益が大きなウェイトを占めていた。かつリスク
負担に対するプレミアムも大きなものであった。
したがって投資所得が少々外国資産よりも少なく
てもそれが投資を疎外する要因にはならなかっ
た。しかし，今日ではデリバティブ取引の活発化
で一つの商品に含まれるリスクを多くの経済主体
によって分解して負担することが可能になった。
金融商品の一つの側面のみ（例えば為替リスクの
みとか金利リスクのみとか）をとりあげて資産・
負債を保有することが可能となった。したがって
リスク・プレミアムは小さくなった。この場合に
は，日本の金融機関が供給する資産・負債が取引
に使われるかどうかはその資産・負債自体の魅力
によることになる。その点で日本の金融資産・負
債は外国のそれらに比して劣ると判断されるよう
になった。
　したがって，90年代に入ると，表3に示されて
いるように，規制緩和は手続きの簡素化・報告の
3）デリバティブ関連取引の認可等
簡略化と取引コストを引き下げるためのものと，
円建て債券の発行コストの低下と国内での債券発
行を促進させる，債券の発行に関わる規制緩和と，
80年代から発達したデリバティブ関連商品がら
みの規制緩和という三つのタイプの規制緩和が主
として行われるようになった。実際，債券発行に
ついては，国内での発行規制緩和も同時に行われ，
企業は社債発行を国内でより行うようになってき
た。また日本の金利が非常に低いこともあって，
円建て外債発行も非常に多くなっている。
　しかし様々な分野で規制緩和の必要性が叫ばれ
ている今日，このような自由化のスピードでは外
国企業との競争に負けかねないという認識が強く
なってきた。そこで97年にも外国為替取引を抜本
的に自由化すべく，96年9月から法律改正のため
の作業が開始された。新外為法では，エンドユー
ザーの外国為替取引は自由となり，取引決定まで
のコストを低下させるべくすべて事後報告制とな
り，為替手数料の高さの問題については，外国為
替取引を行うものは為銀だけでなくすべてに拡大
される方向で作業が進んでいるので，競争が激化
し解消するであろう。今度の改正で為替取引につ
いては欧米先進国なみの自由な為替管理制度がで
きあがり，資本市場がより効率化することが大い
に期待されているが，どの程度目的が達成される
かは，その他の規制・税制等にもかかわるので現
時点では明らかではない。
1994年4月
　　10月
95年4月
96年2月
96年度
事業法人による海外の金融先物・オプションの直接取引に係る規制緩和
事業法人による海外の証券先物・オプションの直接取引に係る規制緩和
FRA，　FXAの導入
証券会社と本邦投資家間の通貨スワップ解禁
証券会社の海外の通貨現物オプション取引解禁
証券会社による非居住者投資家との円金利スワップ取引を解禁
証券取引に伴う為替先物予約に係る規制緩和
指定証券会社と居住者投資家間での通貨オプション解禁
指定証券会社と居住者投資家間での通貨スワップ取引規制緩和
指定証券会社と非居住者投資家間での円金利スワップ規制緩和
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